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PODAZ SPW W Il KWARTALE 2014 R.

Ogodlne zatozenia

Podaz obligacji skarbowych na
rynku krajowym

Finansowanie zagraniczne

Podaz obligacji emitowanych
przez BGK na rzecz Krajowego
Funduszu Drogowego

Przetargi sprzedazy obligacji skarbowych w drugim kwartale 2014 r. beda
sie odbywac zgodnie z ogtoszonym kalendarzem rocznym, z zastrzeze-
niem mozliwos$ci ograniczenia liczby przetargdw.

Podaz obligacji na rynku krajowym wynika¢ bedzie z ksztattowania sie
sytuacji rynkowej oraz konsultacji z inwestorami.

Ewentualne przetargi bonéw skarbowych odbywaé sie bedg w ramach
zarzgdzania poziomem rezerwy ptynnosciowej budzetu panstwa.

Emisje obligacji na rynkach zagranicznych uzaleznione bedg od sytuacji
panujgcej na miedzynarodowych rynkach finansowych i rynku krajowym.

W zaleznosci od ksztattowania sie sytuacji rynkowej mozliwe sg modyfi-
kacje przedstawionego planu.

Przetargi sprzedazy

4-5 przetargdéw z fgczng podazg 20,0-30,0 mid zt, struktura uzalezniona
od sytuacji rynkowe;.

Przetargi zamiany

W kwietniu i w maju przetargi nie sg planowane, mozliwy przetarg
w czerwcu (przeprowadzenie uzaleznione od sytuacji rynkowej) — do od-
kupu bylyby oferowane obligacje zapadajace w lipcu 2014 r.

Wptywy z kredytow z miedzynarodowych instytucji finansowych w wyso-
kosci 0,1-0,2 mid EUR.

Emisje obligacji o ograniczonej skali mozliwe w zaleznosci od sytuacji
rynkowe;j.

Przetarg obligacji na rynku krajowym w maju lub czerwcu o wartosci do
2 mid zt

Mozliwos¢ przeprowadzenia w trybie publicznym lub private placement
emisji obligacji nominowanych w euro o wartosci do 0,5 mid EUR.




PODAZ SPW W KWIETNIU 2014 R.

Przetarg sprzedazy
obligacji skarbowych

Oferta obligacji
detalicznych

Planowana podaz

Data przetargu Data rozliczenia Seria

przetarg (min z4)
3 kwi 2014 7 kwi 2014 DS1023 / WZ0119 3.000-5.000*
23 kwi 2014 25 kwi 2014 OKO716/PS1016 / 5.000-10.000

PS0718

Ostateczna oferta oraz warto$¢ podazy bedzie ogtoszona 2 dni przed przetargiem w oparciu o aktualne
warunki rynkowe i konsultacje z inwestorami.

Minister Finanséw moze oferowa¢ obligacje na przetargu uzupetiajgcym po minimalnej cenie ofert przyje-
tych na przetargu sprzedazy.

* Na przetargu w dniu 3.04.2014 r. Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacie WZ0119 za 2.301 min zt oraz
obligacje DS1023 za 3.480 min zt przy rentownosci 4,261%.

Nazwa obligaciji Cena emisyjna Typ i wysokos¢ oprocentowania
100,00 zt o
DOS0416 (99,90 2t przy zamianie)  otre 3.00%
T0Z0417 100,00 zt o Zmienne (1. ,00 * WIBOR 6.M)
(99,90 zt przy zamianie)  3,30% w pierwszym okresie odsetkowym
COI0418 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,25%)
(99,90 zt przy zamianie)  3,50% w pierwszym okresie odsetkowym
H H i 0,
EDO0424 100,00 zt Zmienne (stopa inflacji + 1,50%)

(99,90 zt przy zamianie)  4,00% w pierwszym okresie odsetkowym




UWARUNKOWANIA FINANSOWANIA POTRZEB POZYCZKOWYCH

Potrzeby pozyczkowe brutto
w 2014 .

Finansowanie potrzeb pozyczkowych na
poziomie 69% byto wynikiem:

zamiany obligacji w 2013 r.: 8,1 mid zi,
odkupu obligacji wyemitowanych na rynku
krajowym w 2013 r.: 8,8 mid zi,

sprzedazy obligacji na rynku krajowym:
32,9 mid z,

odkupu obligacji wyemitowanych na ryn-
kach zagranicznych w 2013 r.: 2,2 mid z,
emisji obligacji na rynkach zagranicznych:
15,6 mid zt,

ciggnie¢ kredytow z MIF: 2,3 mid zt,
wyzszych niz zaktadano $rodkéw na ko-
niec 2013 r.: 16,4 mid zt.

Przeptywy w kwietniu srodkéw
z budzetu na rynek z tytutu SPW

stan na 31 marca 2014 r., mid zt

Wedtug stanu na 31 marca 2014 r. wartos¢
$rodkéw przekazywanych w kwietniu z bu-
dzetu na rynek wyniesie 21,6 mid zk

o wykupy SPW: 16,0 mid zt,

» ptatnosci odsetek z tytutu SPW: 5,6 mid zt.

Przeptywy kasowe:

krajowy rynek finansowy-budzet*
stan na 31 marca 2014 r., mid zt

Od kwietnia do grudnia 2014 r. warto$¢ $rod-
kéw przekazywanych do konca roku 2014
z budzetu na rynek wynosi 46,5 mid zt.

* obejmujg sprzedaz, wykup i obstuge obligacji hurtowych ;
miesigczne plany finansowania ustalane sg w oparciu
o warunki rynkowe i konsultacje z inwestorami, z tego
powodu brak szczegbtowych danych dot. przeptywéw do
budzetu w kolejnych miesigcach.

Stan srodkoéw ztotowych i waluto-
wych w dyspozycji MF na koniec
miesigca

Srodki walutowe obejmujg $rodki z emisji dtugu
oraz otrzymane z Komisji Europejskiej, mid zt

Zgromadzone s$rodki stanowig zabezpiecze-
nie ptynnosci w finansowaniu potrzeb po-
zyczkowych.

Potrzeby pozyczkowe brutto w 2014 r.
Razem 132,4 mid zt, w tym:

wykup dlugu
zagranicznego
18,3

wykup dfugu
krajowego
58,9

potrzeby netto
55,2

Finansowanie potrzeb pozyczkowych:
Razem 90,9 mld zt (69%)

finansowanie
zagraniczne
29,8

finansowanie
krajowe
61,1
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£

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

bankéw komercyjnych
bez transakcji buy-sell-back z MF, mid zt

W okresie I-11 2014 r. wobec krajowych ban-
kéw komercyjnych nastgpit przyrost zadtuze-
nia o 12,2 mld zt wobec wzrostu o 11,4 mid
zt w analogicznym okresie 2013 r.

Zmiany diugu z tytulu SPW
na rynku krajowym wobec

zakladow ubezpieczeniowych
mid zt

W okresie I-11 2014 r. wobec zaktaddw ubez-
pieczeniowych nastapit przyrost zadtuzenia
0 0,6 mld zt wobec spadku o 1,4 mid zt

w analogicznym okresie 2013 r.

Zmiany diugu z tytutu SPW
na rynku krajowym wobec

funduszy inwestycyjnych
mid zt

W okresie I-11 2014 r. wobec funduszy inwe-
stycyjnych nastagpit spadek zadtuzenia
o 1,1 mld zt wobec wzrostu zadtuzenia
0 1,3 mld zt w analogicznym okresie 2013 r.

Zmiany diugu z tytutlu SPW
na rynku krajowym wobec

inwestoréw zagranicznych
mid zt

W okresie I-1l 2014 r. nastgpit odptyw kapita-
tu zagranicznego z rynku SPW w wysokosci
4,5 mld zt wobec naptywu 11,8 mid zt

w analogicznym okresie 2013 r. Portfel tej
grupy inwestorow osiggnat poziom

188,7 mid zt.

—a— narastajgco (prawa o)
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Sprzedaz obligacji i bonéw
w okresie I-1ll 2014 r. oraz w 2013 r.
wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

Od kwietnia 2013 r. bony nie sg sprzedawa-
ne.

Saldo obligacji i bonéw
w okresie I-lll 2014 r. oraz w 2013 r.
wg daty rozliczenia, warto$¢ nominalna, mid zt

W okresie I-1ll 2014 r. nastapit wzrost za-
dtuzenia w obligacjach o 20,6 mid zt.

Finansowanie zagraniczne

w okresie I-1ll 2014 r. oraz w 2013 r.
obligacje oraz kredyty w miedzynarodowych insty-
tucjach finansowych, wg daty rozliczenia, mld EUR

Finansowanie netto na rynkach zagranicz-
nych w okresie I-111 2014 r. byto dodatnie

i wyniosto 1,6 mld EUR. Warto$¢ emisji
obligacji wyniosta réwnowartos¢ 3,8 mid
EUR, a wartos$¢ kredytoéw zaciagnietych

w MIF 0,6 mld EUR. Z 2013 r. na rachun-
kach walutowych zwigzanych z zarzgdza-
niem dtugiem przeszty srodki o rownowarto-
$ci 3,0 mld EUR.

Struktura krajowego diugu
rynkowego
mid zt

Na koniec marca 2014 r. poziom krajowego
diugu rynkowego wyniést 455,7 mld zt wobec
565,7 mld zt na koniec 2013 r. Spadek diugu
rynkowego byt wynikiem zmian w systemie
emerytalnym polegajacych na przekazaniu
czesci aktywow OFE do ZUS, nastepnie
nabyciu obligacji skarbowych przez Skarb
Panstwa od ZUS i ich umorzeniu.
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Zadtuzenie w bonach
mid zt

QOd sierpnia 2013 r. nie wystepuje zadtuze-
nie w bonach skarbowych.

Struktura sprzedazy SPW w Polsce

i wybranych krajach pod wzgledem
zapadalnosci

w formie przetargéw i syndykatu w walucie lokalnej
od 1 stycznia do 31 marca 2014 r.

W strukturze sprzedazy SPW w 2014 r.

w Polsce pod wzgledem zapadalnosci wy-
stepuja tylko instrumenty o zapadalnosci
powyzej 1 roku.

Srednia zapadalnosé diugu

Na koniec marca 2014 r. $rednia zapadal-
nos¢ diugu krajowego spadta do 4,19 (na
koniec 2013 r. wyniosta 4,49).

Ograniczenie ryzyka refinansowania
zwigzanego z wykupem SPW zapada-
jacych w 2014 r.

stan na 31 marca 2014 r., wart. nominalna, mid zt

Dokonano odkupu (w formie zamiany lub
rozliczenia pienieznego) obligacji zapadaja-
cych w 2014 r. o wartosci nominalnej:

e OK0114: 8,1 mld zt (37% zadtuzenia),

e PS0414: 13,0 mid zt (45%),

e OK0714: 1,0 mid zt (10%).
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Harmonogram wykupoéw diugu SP
w 2014 r.

stan na 31 marca 2014 r., wart. nominalna, mld zt

Do wykupu w 2014 r. pozostaje dtug o war-
tosci nominalnej 32,3 mid zt, w tym:

e obligacje hurtowe: 25,0 mlid zt,

¢ obligacje detaliczne: 2,2 mid zi,

¢ obligacje oraz kredyty na rynkach zagra-
nicznych: 5,1 mid zt.

Konsolidacja zarzadzania ptynnoscia

sektora publicznego
mid zt

W wyniku konsolidacji zarzadzania ptynno-
$cig sektora publicznego na koniec marca
zgromadzono $rodki w wysokosci

29,8 mld zt, z czego w depozytach termino-
wych 26,2 mld zt oraz w depozytach typu
O/N 3,6 mid zt.

Komentarze MF
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Wojciech Kowalczyk, Podsekretarz Stanu, MF
02-04-2014 r., wywiad dla PAP

FINANSOWANIE ZAGRANICZNE

Uwzgledniajgc planowane ciggniecia kolejnych transz kredytéw w migdzynarodowych instytu-
cjach finansowych to nasze tegoroczne potrzeby walutowe zostaty pokryte. Dodatkowo nalezy
pamieta¢, ze we wrzesniu zesztego roku skonsolidowaliSmy zarzgdzanie wszystkimi srodkami
walutowymi bedgcymi w dyspozycji Ministra Finanséw, co znacznie uelastycznito zarzgdzanie
ptynnoscig walutowg. Nie wykluczamy jednak w tym roku mniejszych emisji na rynkach zagra-
nicznych, np. pod koniec wrzesnia zapadajg obligacje nominowane w CHF o warto$ci 750 min.
Chcemy pozosta¢ na rynku szwajcarskim, wiec mozliwa jest po wakacjach emisja umozliwiajgca
naszym inwestorom zrolowanie chociaz cze$ci zapadajgcych obligaciji.

Podobnie wyglada sytuacja w odniesieniu do emisji na rynku japonskim. Corocznie na jesieni
odwiedzamy duzych inwestorow japonskich. Inwestorzy ci majg zbudowane juz znaczne pozycje
w polskich obligacjach, w tym réwniez ztotowych. Jednym z efektéw spotkan w Japonii moze byé
réwniez przeprowadzenie emisji na rynku samurai bonds.

Mamy ciekawe propozycje emisji na innych rynkach, ktére jeszcze dalej zdywersyfikowatyby
nasza baze inwestoréw. Przygotowujemy programy prawne umozliwiajgce emisje na tych no-
wych rynkach, ale ostateczne decyzje uzaleznione bedg od koncowej wyceny potencjalnych
emisji i ich poréwnaniu z naszym kosztem finansowania poprzez klasyczne emisji na rynkach
bazowych. JesteSmy pod tym wzgledem bardzo wymagajgcy wiec szanse emisji na nowych
rynkach w Il kwartale oceniam na 50%.

Prefinansowanie potrzeb walutowych 2015 roku bedzie zalezato od sytuacji rynkowej. Zobaczy-
my jak bedg wygladaty rynki po taperingu, ktéry ma sig zakonczy¢ we wrzesniu lub pazdzierniku.
Wydaje sie, ze juz wszystko jest w cenach, ale zobaczymy jaki bedzie efekt po zakonczeniu tego
procesu. Jesli sytuacja rynkowa bedzie korzystna i nasza percepcja co do stép procentowych
w przysziosci bedzie odpowiednia, to zdecydujemy sie na prefinansowanie juz w IV kwartale.
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Komentarz MF

Nie mamy jednak duzej determinacji ani co do samego prefinansowania ani co do jego skali —
w przysztym roku pierwszy wykup obligacji przypada dopiero w maju, a w pierwszym kwartale
potrzeby walutowe wynikajg gtéwnie z odsetek od wyemitowanych obligacji i obstugi kredytow.

Jestesmy tak znani jako emitent, ze uplasowanie obligacji na rynkach zagranicznych jest juz
kwestig ceny, a nie znalezienia popytu. Inwestorzy doceniajg stabilny rating, mocne fundamenty
makroekonomiczne. Mamy dosy¢ wysoki jak na Europe wzrost, jesteSmy najwigkszym benefi-
cjentem Srodkow europejskich w nowej perspektywie, mamy stabilnos¢ polityczng - to wszystko
powoduje, ze Polska jest oceniana bardzo pozytywnie przez inwestorow. Nawet zawirowania na
Ukrainie nie wptynety na spread naszych obligacji w walutach obcych, ktéry jest obecnie najwez-
szy od upadku banku Lehman Brothers.

Emisja obligacji BGK na rynku euro ma na celu wejscie na ten rynek w dogodnym momencie,
zapoznania inwestoréw z nowym emitentem i osiggniecie dobrej wyceny. Emisja przeprowadzo-
na bedzie z bardziej z mys$lg o przysztosci niz z koniecznosci pozyskania obecnie okreslonej
kwoty. Rynkowe potrzeby pozyczkowe KFD nie sg w tym roku znaczgce. Zainteresowanie ze
strony inwestoréw zagranicznych obligacjami BGK z gwarancjg Skarbu Panstwa powinno by¢
bardzo duze, co pozytywnie wptynie na koszty obstugi zobowigzan KFD.

FINANSOWANIE KRAJOWE

Pozytywny odzew rynku na podaz obligacji skarbowych w kwietniu oznacza¢ bedzie, ze na
koniec miesigca mielibysmy sfinansowane ok. 80% tegorocznych potrzeb pozyczkowych.

Na razie sytuacja rynkowa jest dobra, rentownosci nieco spadty, a ptlynnos¢ jest przyzwoita.

Emisja obligacji BGK na rzecz KFD powinna dotyczy¢ gtéwnie dtugoterminowych papierow ale
istotna bedzie kwestia wyceny. Widzimy duze zainteresowanie zaréwno ze strony ubezpieczy-
cieli, jak i TFI, a w przypadku wystawienia papieréw o nie najdtuzszych okresach wykupu - réw-
niez bankéw. Sprzedanie papieréw do 2 mld zt nie powinno wiec by¢ problemem.

Po kwietniu zmniejszamy liczbe przetargéw, stad naturalnie tworzy sie miejsce dla emisji BGK.
Rozktad przetargéw obligacji skarbowych bedzie tradycyjnie skoordynowany z aukcjg obligac;ji
BGK.

FINANSE PUBLICZNE/SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA
Wykonanie budzetu po marcu powinno byc¢ zblizone do planowanego w harmonogramie.
W catym 2014 roku deficyt budzetu powinien by¢ nizszy niz zapisano w ustawie.

Wzrost PKB w tym roku bedzie lekko powyzej 3 proc., jesteSmy przy tym ostrozni w swojej pro-
gnozie z uwagi na ciggle niepewne otoczenie zewnetrzne.

POSTRZEGANIE RYNKOWE

Moim zdaniem Polska juz nie jest krajem emerging market. W odpowiedzi na pytanie o to, czy
awansowalismy juz do gospodarek rozwinigtych, trzeba zwréci¢ uwage jak szerokim pojeciem
jest okreslenie advanced economy. Nie jesteSmy USA czy Niemcami, ale jesli popatrzymy na
Hiszpanie, czy Portugalie, to juz mozemy sie poréwnywac, a juz na pewno nasze wskazniki
diugu czy deficytu sg znacznie lepsze.

Wedtug nas nie jesteSmy juz krajem emerging market, ale nie roscimy sobie praw do bycia
advanced economy, niewatpliwie jesteSmy na etapie przejSciowym.

Problem polega na tym, ze generalnie nie ma kategorii pomiedzy emerging market a advanced
economy, stad zarzadzajacy muszg nas umieszczac albo w jednej, albo w drugiej szufladce.

Piotr Marczak, Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego, MF
31-03-2014 r.

Kwiecien powinien by¢ ostatnim miesigcem w br. z duzg podazg obligacji. Znaczna podaz obli-
gacji w tym miesigcu wynika gtéwnie z zapotrzebowania rynku na zrolowanie zapadajgcych
obligacji i wyptacanych odsetek od obligacji skarbowych. Z tych tytutéw 25 kwietnia na rynek
wyptynie kwota 21,6 mld zi. Podaz obligacji na pierwszym kwietniowym przetargu wyznaczona
jest na poziomie 3-5 mld zt, zas na drugim 5-10 mld zt. Oznacza to, ze w kwietniu pozostanie na
rynku znaczna kwota srodkéw z obstugi papieréw skarbowych. Na przetargu w dniu 23 kwietnia
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Komentarz MF

MFW: Polska w grupie najbardziej
popularnych kierunkéw lokowania
rezerw bankéw centralnych

Fitch Ratings: Reforma polskiego
systemu emerytalnego neutralna dla
ratingu Polski

planujemy wystawi¢ obligacje 5-letnie i dwa rodzaje obligacji zapadajgcych w 2016 r.: aktualny
benchmark 2-letni i ,stare” obligacje emitowane przed piecioma laty — PS1016. Oferta tych ostat-
nich rodzajow obligacji wynika z zapotrzebowania inwestoréw na papiery, ktérych warto$¢ nomi-
nalna w obrocie zmniejszyta sie wyniku umorzenia obligacji przekazanych przez OFE.

Od maja ograniczymy podaz obligacji skarbowych i prawdopodobnie liczbe przetargéw. Zrobimy
tym samym miejsce na przetarg obligacji BGK emitowanych na rzecz KFD. BGK po dwuipétrocz-
nej przerwie przeprowadzi w maju lub czerwcu przetarg obligacji z podazg do 2 mid zt. Powinien
to by¢ jedyny w tym roku przetarg obligacji BGK emitowanych na rzecz KFD. Jednoczesnie
w |l kw. BGK moze pierwszy raz wyj$¢ na rynek euro z emisjg obligacji, ktére obecnie i przede
wszystkim w przysztosci pomoga zdywersyfikowaé zrédta finansowania KFD.

Ograniczeniu podazy papieréw skarbowych sprzyja¢ bedzie sfinansowanie po marcu blisko 70%
catorocznych potrzeb pozyczkowych i utrzymywanie rezerwy srodkéw ztotowych i walutowych na
poziomie ponad 30 mid zt.

W lipcu nastgpi ostatni istotny w tym roku wykup obligacji skarbowych, ktéry poprzedzony zosta-
nie jedynym w Il kw. przetargiem zamiany planowanym na czerwiec br.

W lutym portfel obligacji skarbowych w posiadaniu inwestoréw zagranicznych wzrést o 2,4 mid
zt. Aktualne saldo przeptywow obligacji u inwestorow zagranicznych w marcu jest na matym
minusie.

MFW: Polska popularnym rynkiem wschodzacym dla lokowania rezerw bankow central-
nych
31-03-2014 r., PAP, fdu/ ana/

Wsréd rynkéw wschodzacych Polska znajduje sie w grupie najbardziej popularnych
kierunkéw lokowania rezerw globalnych bankéw centralnych - wskazuje Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy w kwietniowym raporcie o globalnej stabilnosci finansowej.

"Zarzgdzajacy rezerwami bankdéw centralnych, ktérzy tgcznie dysponujg aktywami wartymi
11 bin USD, z reguly sg konserwatywnymi inwestorami. Niemniej jednak inwestujg na rynkach
wschodzgcych, a najbardziej popularne kierunki to Brazylia, Chiny, Meksyk, Polska, RPA, Korea
i Turcja" - napisano w opublikowanym w poniedziatek raporcie zawierajgcym analityczne roz-
dziaty opracowania.

"Zarzagdzajacy rezerwami zwiekszajg alokacje na rynki wschodzace kierujac sie rozmiarami ich
gospodarek i zmniejszajgc udziat twardych walut w aktywach" - dodano.

Autorzy raportu zwracajg uwage, ze zarzadzajgcy panstwowymi funduszami inwestycyjnymi
(tzw. sovereign wealth funds) zwiekszajg ekspozycje na rynki wschodzace, w szczegolnosci
Brazylie, Chiny, Indie, Rosje i Turcje.

Autorzy opracowania wskazuja, ze firmy ubezpieczeniowe planujg wzrost ekspozycji na rynki
wschodzace, w tym ESW.

"Z niedawnej ankiety wynika, ze ponad 40 proc. firm ubezpieczeniowych miato zamiar zwiekszy¢
alokacje na akcje i dtug korporacyjny w twardych walutach w Europie rozwijajgcej sie, na Bliskim
Wschodzie, Afryce i rozwijajacej sie Azji" - napisano referujgc wyniki ankiety przeprowadzonej
w 2013 r. przez bank Goldman Sachs.

MFW ocenia, ze obecna ekspozycja funduszy emerytalnych na rynki wschodzace jest "wcigz
niska". Autorzy raportu, powotujgc sie¢ na zeszioroczne opracowanie OECD, wskazujg, ze
"w dtuzszym okresie spodziewany jest wzrost alokacji na rynki wschodzgce o 10 do 20 proc.".

Fitch Ratings: Reforma polskiego systemu emerytalnego neutralna dla ratingu

Polski, sytuacja fiskalna w centrum uwagi
24-03-2014 r.

Fitch Ratings says in a new report that recent changes to the pension and broader public finance
frameworks are neutral for Poland's sovereign ratings (A-/A/Stable). Fitch's assessment of
Poland's sovereign creditworthiness will continue to focus on underlying fiscal consolidation, as
well as reduction of external indebtedness and income convergence.
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The most substantial amendment, at least in the short term, is the transfer to the publicly-run pay
-as-you-go pillar (PAYG) of 51.5% of financial assets held by open pension funds (OFEs), which
took place in February 2014. OFEs have been financed by a portion of gross wage contributions,
which they used to accumulate financial assets. Other changes include making future contribu-
tions to OFEs optional rather than mandatory and the transfer to the PAYG system of all funds
10 years before retirement.

Fitch estimates that the transfer of OFE assets reduces the gross general government debt
(GGGD) ratio (on a ESA 95 basis) by 7.5 percentage points. The agency judges this develop-
ment to be rating neutral given that the reduction in public debt (as well as debt-servicing costs)
is offset by an increase in long-term state pension liabilities. The changes are being challenged
at the Constitutional Court, but Fitch does not expect this to result in a major reversal, including
for instance the cancellation of the asset transfer.

The changes to the pension system came amid an increasing debt burden and mounting exter-
nal pressure to narrow the budget deficit in the context of the EU's Excessive Deficit Procedure.
The diversion of a part of gross wage contributions from the PAYG pillar to finance OFEs created
a gap in the social security budget that had to be filled via increased public debt issuance, in the
partial absence of other fiscal consolidation measures. This built up a considerable additional
public debt burden, and in recent years public debt (calculated by the government using a sepa-
rate methodology) had been hovering close to 55% of GDP, a key legal threshold.

A new stabilising expenditure rule (SER) in effect starting with the 2014 budget aims to boost the
anticyclical role of public spending and introduces debt thresholds at 43% and 48% of GDP.
The SER was adopted to comply with enhanced EU-level fiscal surveillance and could support
increased fiscal discipline. However, the suspension of a previous rule to enable the revision of
the 2013 budget, as well as the likelihood that public debt will remain in breach of the lower
threshold for several years against a backdrop of fiscal austerity, raises the risk that fiscal rules
may be breached in future.

W zatgczeniu kompletna wersja raportu agencji Fitch Ratings.




